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　第二に，二つのトレードオフ曲線の両軸と
の交点（C1＝D1およびC　2＝D2）注目
すると，これらの交点は，金利の変動を犠牲
にして（金利の標準偏差を年2．75％にして）
為替相場の完全安定化を実現する場合（C1
＝D1）と，為替相場の変動を犠牲にして
（為替相場の標準偏差を年3．41％にして）金
利を長期的平均水準に近づける場合とをそれ
ぞれ示している。ところで交点（C1＝D
1）においては，為替相場は変動しないか
ら，x，＝0である。また中心レートも変動し
ないと考えてよいから，c，＝0である。し
たがって（9b）より，（C1＝D1）における
金利の変動をみると
入（leaning　against　the　wind）である。
　つぎに，交点（C2＝D2）について考察
してしよう。定義式s，≡c、＋x，および（7），（8）か
ら（c，＝rt＝0を仮定するとき），金利i，は
aり　　iさ十9t十E，［Xt＋，－x，⊃dt
ところで（C2＝D2）においては，　i‘＝0
である。そこでaD，⑰から，まずXtを求め11）
（18）　Xt＝iナ／ρi＊十9t／ρ9
これを（9b）に代入し，　i，＝oのときのマネー
サプライm、＝－w、＋Xtより介入Utは
（13）it＝一（mt十Wt）／α ⑲　Ut＝－Wt十iナ／ρi＊十9t／ρ9－Mt－1
これを変形して（9a）より政策当局の市場介入
u、を求めると
⑭U，＝一（W、＋αi，）－m、．1
さらに（C1＝D1）においては中心レート
からの乖離幅はゼロであるから，E［x，＋1－
x、］＝0である。したがって（9c）より
（1励　　it＝i評十9t
中心レートからの乖離幅がゼロ，つまり中心
レートに対する期待減価率がゼロであると
き，国内金利は外国金利と期待再調整率の外
生的部分g，との和に等しい。⑮を⑭に代入す
ると
⑯　Utこ一Wt一α（i諮十9t）－mt－1
⑯から，（C1＝D1）における介入は，
W、＋α（i＊＋9t）のイノヴェーションを完全に
相殺するような規模であることが分かる。別
言すれぽ，介入は為替相場の動きに逆らう介
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となる。⑲を⑯と比較すると，（C2＝D2）
における介入は，複合的な「流通速度」
ショックw、を相殺する効果では同じである
が，国内金利を不変に維持するためには，
i許＋g，のイノヴェーションが中心レートに
対する予想減価率を増大させる効果をもつこ
とが分かる。このことは，たとえば外国金利
甘が上昇すれば，中心レートに対する期待
減価率を減少させるような政策が必要である
ことを示している。具体的には外国金利の上
昇に対して為替相場の働きに順応する介入
（leaning　with　the　wind），つまりマネーサプ
ライの増加が必要になる。
5．EMSにおける介入の実態
　EMSにおける介入は，変動幅限度介入と
変動幅内介入である。前者は，前節まで考察
したターゲヅト・ゾーンにおける介入と同
様，ERM加盟国為替相場が変動幅の上限ま
たは下限に到達したとき，当該国中央銀行は
加盟国義務として自動的かつ無制限に介入す
ることになる。この介入義務は，ルールとし
機動性と信認とのトレードオフ（島野）
て強い通貨国と弱い通貨国の双方に課せられ
ており，いわゆる介入に関する対称性が支配
している。この対称性は，EMSが準固定相場
制を実現するための制度の一つとして設けた
「乖離指標」12），つまり中心レートからの乖離
を示すことによって加盟国に国内経済調整を
迫り，調整負担を対象的にする制度によって
補強されている13）。
　これに対して後者には，以下述べる二つの
規定以外に実質的なルールは存在しない。第
一は，加盟国通貨で介入する場合には，当該
通貨発行国中央銀行の承認をえる。ただし，
介入が当該国経済に望ましくない効果を与え
る場合には，介入通貨とて使用しない。第二
は，ドルでの介入については，加盟国間での
話し合いによる。これら二つの規定が意図す
るところは，EMSの結合力を弱めるような
介入はこれを避ける，EMS内でドル使用の
　tトレンドを強めるような介入はこれを避ける
ということであり，このことからもEMSが
制度的には変動幅限度介入を本旨とするター
ゲット・ゾーンとして発足したことが明瞭で
ある。しかし，EMSにおける介入の実態は，
この本旨に反して変動幅内介入が多かった。
変動幅の役割を積極的に評価する本論の文脈
からも，なぜ変動幅介入が優先されたのか，
その理由を明らかにしておきたい。
　1979年3月EMS発足当時，　EMSを維持，
発展させるため，加盟国は介入に関する対称
性を重視した。しかし同年発生した第二次石
油危機は弱小通貨国経済に大きな影響を与
え，為替相場の安定に関して最強通貨国（具
体的にはドイツ）のファンダメンタルズ（金
利，失業率，経常収支など）に向けて経済を
収敏させることによって信認を確保するコン
サンセスが生まれた。その結果，弱小通貨国
は変動幅限度での介入よりも，変動幅内介入
によってファンダメンタルズを収敷させるこ
とを重視したのである。具体的にいえば，弱
小通貨国は経常収支不均衡を国際金融市場で
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ファンナンスする必要から，それと整合的な
金利水準など金融諸条件を整えることに努力
することになった。このことは，介入に使用
された通貨14）として1979～82年ドルが圧倒的
割合を占めたことに如実に反映されている。
　EMS加盟国の収敷への努力，つまりイン
フレ抑制，対外不均衡の改善および1983年の
加盟国間為替相場の再調整が実り，1980年代
前半のERMは比較的落ち着きを取り戻した。
加盟国の介入通貨は，この期間ドル高であっ
たことからドル保有の魅力が高まったもの
の，次第にマルクが使用されるようになった。
しかも変動幅内介入においてマルクの使用割
合が高まった。これはドルに対するERM諸
通貨の為替相場を決定するうえでブンデスバ
ソクの果たす役割が決定的に大きくなってこ
とを意味している。この傾向は，1985年後半
ドルの下落が顕著になるにつれてさらに強
まったといってよい。
6．結論的覚書
　1993年8月ERMの変動幅は上下15％に拡
大した。ここまで拡大すると，加盟国中央銀
行の市場介入はほとんどすべて変動幅内介入
のケースである。EMS発足にあたり意図し
た狭い変動幅でのターゲット・ゾーン構想
は，この意味で大きく後退したといわざるを
えない。しかし，EMSが通貨統合の第二段階
として1994年1月より欧州通貨機構（EMI）
を発足させ，加盟国はそれぞれ第三段階への
移行条件として課せられている厳しい数量指
標（コンヴァージェンス・クライテリア）15）
を第二段階中に達成すべく努力を重ねている。
　数量指標の達成は，別言すれぽ加盟国の
ファンダルンタルズの収敏である。いま数量
指標の基準を最強通貨国のそれに置いたとす
ると，各国は前節まで考察してきた機動性と
信認とのトレードオフに悩むことになろう。
金利の変動を最小化して課せられた数量指標
を実現しようとすれば，為替相場の変動が大
きくなるだろうからである。その意味で
EMSが為替相場の変動幅を拡大したのは，
収敏過程の必然的結果と考えることができる。
換言すれば，EMSを通ずる欧州金融統合を
進めれば進めるほど，ファンダメンタルズ収
敏の過程は為替相場を収敏させることが難し
くなり，それでも（政治的理由が優先して）
共通通貨を導入すれば，金融政策の自立性は
実質的に消滅するから，各国間の経済構造上
の格差が存在するかぎり，その調整はもっぼ
ら財政政策に依存することになろう。
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注）
1）　ターゲット・ゾーンの理論的分析に関
　　しては，Krugman　and　Miller（1992）所
　　収の所論文を参照。またターゲット・
　　ゾーンのもとでの介入に関しては，
　　MaStrOpaSqUa，MiCOSSi　and　Rinaldi（198－
　　8），Flood　and　Weller（1991），Svensson（199－
　　1，1992），Bertola　and　Caballero（1992）を参
　　照。
2）　この点については，第5節で立ち入っ
　　た検討を加える。なお島野（1993）を参
　　照。
3）　Krugmanモデルの限界と拡張につい
　　ての要領をえた解説については，河合
　　（1994）を参照。
4）　市場介入のシグナル効果を政策当局と
　　市場参加者をプレイヤーとするゲーム論
　　で考察したものてしてKlein（1992）およ
　　び渡辺（1994）を参照。さらに市場介入
　　が市場参加者に対する情報伝達であり，
　　これが市場参加者にLerning効果を与え
　　ることを明示したものとしてKlein　and
　　Lewis（1993）を参照。
5）　裁量的政策運営の余地を残しながら，
　　なお市場の信認を確保する方法は，当該
　　国通貨をもっとも安定した国の通貨に
　　ペッグすることである。EMSの文脈で
　　いえば，ドイツ・マルクにペッグし信認
　　を借りることである。しかしこの借用が
　　長期的に有効でないことは，1992年秋以
　　降再三にわたる欧州通貨危機の発生に
　　よって証明されている。この点に関して
　　はGiavazzi　and　Pagano（1988）を参照。
6）　以下の展開では簡単化のためリスク・
　　プレミアムはゼロと仮定している。
7）　なんらかの要因で金利や為替相場が短
　　期的に大きく変動する場合には，第三と
　　第四の目標が重要になろうが，正常な期
　　間では，第一と第二の政策目標，つまり
　　金利水準と中心レートに対する為替相場
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　　の水準との間のトレードオフが重視され
　　るであろう。
8）　為替相場が「前向きの状態変数」であ
　　る理由についての分かりやすい説明につ
　　いては河合（1994）を参照。
9）　裁量解よりも公約解が優ることを
　　Kydland　and　Prescott（1977）が最初に
　　明らかにして以来，この問題をめぐって
　　多数の研究が発表されてきたが，そのな
　　かでもっとも代表的な研究はBarro　and
　　Gordon（1983）である。なお金融政策に
　　応用したものとしてRogoff（1985）を参
　　照。
10）　Svensson（1992）の実証研究による
　　と，コミットメントのケースでは，金利
　　の標準偏差をほぼ不変に保ちながら，介
　　入政策によって為替相場の標準偏差を0．
　　65％から約三分の二の0，23％に減少でき
　　ること，また裁量ケースでは，同様の条
　　件のもとで，約三分の一の0．45％に減少
　　できることが示されている。このこと
　　は，EMSのような固定相場制（または
　　ターゲット・ゾーソ）のもとで，中心
　　レートからの変動幅を介入政策によって
　　縮小できることを含意している。
11）　γ＜ρi＊およびγ＜ρ、と仮定している。こ
　　れは，t期における中心レートからの乖
　　離Xtを決めるi＊およびgの過去（o時
　　点）からの変動の和が収敏する条件であ
　　る。
12）　EMSの制度的組立ては，①介入のため
　　の相互資金援助制度，②為替相場固定化
　　のための介入ルールに関する規則から成
　　る。乖離指標は，本文でも述べたよう
　　に，加盟国為替相場が中心レートからど
　　の程度ずれているかを示す指標で，この
　　指標によって中心レートの変更である通
　　貨調整が容易になることが期待された。
　　しかしERMにしたがう介入の実態はそ
　　の多くが変動幅内介入であったため，変
　　動幅限度での介入にとって有意味であっ
　　た乖離指標はその本来の機能を発揮する
　　ことができなかった。
13）　本論で明示したように，介入は変動幅
　　内介入であり，介入は非対称的であった
　　し，国内経済調整に係わる調整負担も非
　　対称的であった。この点については島野
　　（1992）を参照。
14）　発足から1980年代全般にわたって
　　EMSの介入の実態を実証的に研究した
　　ものとしてMastropasquaら（1988）を参
　　照。
15）　コンヴァージェンス・クライテリアの
　　内容紹介については，『日本銀行月報』
　　1994年10月を参照。
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